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货币政策
、

财政政策对我国投资行为影响的实证分析
‘

张 莹 刘 波

内容提要 : 本文基于新古典主 义的投资函数
,

使用最新 的季度数据建立 了非 限制性的 向

1 自回归模型和向童误差修正模型
,

对影响我国 3 种不同类型投资
—

固定资产投资
、

房地产

建设投资以及外商直接投资的各种 因素进行分析
,

并结合脉冲响应分析对投资行为 面时冲击的

反应进行了比较
。

研究结果表明
,

这 3 种投资与重要的货币政策工具利率水平
、

枕率代理指标

和 国内有效需求之间存在长期德定关系
,

但利率和税率对 3 种投资的影响程度和时滞却都存在

差异
。

因此
,

国家在使用货币政策以及财政政策对投资行为进行宏观调控时
,

应充分考虑到这

些差异
,

这样才能更有效地使用政策工具 来调节投资
,

进而达到调控总体经济行为的 目的
。
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一
、

导 言

自 1 9 78 年中国开始经济改革以来
,

国内投资总额一直保持着高速增长的态势
。

毫无疑问
,

投资是

促进我国经济增长的重要因素之一
,

针对中国的实际情况
,

学界已经普遍接受投资能够有效创造国内需

求并改善社会基础设施的观点 (Cho w
,

19 9 3 )
。

20 0 3 年以来
,

中国经济增长率连续 5 年超过 10 %
,

而在

推动经济增长的三驾马车中
,

拉动我国经济增长的主要动因源自固定资产投资的快速增长
。

尤其是 自

2 0 世纪 90 年代以来
,

由于我国的居民消费结构正处于结构调整升级之前以储蓄为主要特点的时期
,

来

自国内的需求明显不足
,

因此固定资产投资的重要性就更加明显
。

2 0 0 3一2 0 0 7 年间
,

我国固定资产投

资年增长率一直保持在 24 %以上
;与此同时

,

这 5 年间投资总额甚至比此前 23 年的投资总额还要多
。

在此期间
,

固定资产投资的年均增长率也一直保持在两位数的较高水平之上
。

我国的经济增长情况对

投资有着较强的依赖性
,

投资的扩张可以通过拉动机械
、

设备
、

相关建材和一些耐用品的总需求来推动

中国经济持续增长
,

因此投资可 以被视作我国经济发展一个非常重要的指向标
,

经济增长往往会伴随投

资的涨跌而涨跌
。

中国的总投资又可以进一步被划分为国内投资和外商直接投资两大部分
,

但是相比

较国内投资而言
,

外商投资在总投资中所 占比重相对较低
。

近年来
,

国内外并不乏对中国总投资进行探究的各类文献 (C ho w
,

1 985
、

1 99 3 ; S u n ,

1 9 98 ; 沈利生等
,

1 9 9 9 ;宋海岩
,

20 0 3 ;Q in 和 So
n g

,

2 0 0 3 ;何新华
、

秦朵
,

20 0 4 )
。

Cho w (19 9 3 年)对中国的资本形成和经济

增长之间的关系进行了深人彻底的研究
。

而 Sun 则从供给的角度建立起一个投资模型
,

认为实际投资

和人均粮食产量以及人均能源消费间存在相对稳定的协整关系
。

沈利生等 (1 99 9 年)使用政府投资
、

贷

款总额和外商直接投资来对国内固定投资进行了回归估计
。

宋海岩(2 0 0 3 年)等通过建立一个误差修

正的动态投资模型从宏观层面上对投资的决定因素进行了研究
。

而何新华和秦朵根据 19 9 4 一 20 01 年

间的季度数据建立起了一个包括企业投资和政府投资两个行为方程的中国国内总投资模型
。

本文的研究 目的则主要在于通过实证研究考察货币政策和财政政策对投资的影响情况
,

根据研究

的结论
,

我们可 以对货币政策和财政政策通过影响各种投资
,

进而影响宏观经济的过程进行一个简要的

总结
。

本文是《加快转变经济发展方式研究》课题阶段性成果之一
,

同时感谢中国社会科学院数量经济与技术经济所汪同三
、

李雪

松以及张延群老师在写作过程中的指导和意见
。

当然
,

一切文责自负
。
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二
、

理论回顾及模型基本框架

(一 )投资理论回顾

目前存在大量有关总投资的理论模型
,

比较重要的模型包括加速数模型 (A cc e ler at or M od
o l)

、

现金

流模型 (C a sh Flo w M o d e l)
,

托宾的 q 模型 (T o bin
’ 5 q M o d el)以及新古典模型 (N e o e la s sie a lM o d e l)

,

其他

模型都是在此基础上的延伸和拓展形式
。

近年来
,

大量学者专注于探究投资的动态调整过程
。

一般而

言
,

多采用两种方法
:

一种是由 H en d ry (1 9 9 5) 率先提出的利用传统的静态模型作为基础
,

将其作为动态

模型中的长期均衡状态
,

通过经济计量方法对其进行估计
,

并确定其动态的调整过程
。

另一种则是根据

理性预期假设
,

在微观经济学的基础上
,

使用欧拉方程将传统的静态投资模型延展至动态随机模型 (可

参见 O lin e r )
。

由于主流的经济学主要发展于西方国家
,

而在这些国家中
,

关于企业和投资的现实情况与中国不尽

相同
,

这些经典的理论模型都因为有些假设条件在中国无法得到满足而不适用于 中国的实际情况
。

因

此
,

本文试图综合这些模型
,

并结合中国的实际情况重点探究宏观政策因素对中国投资的影响
。

货币政策对总需求产生影响
,

进而影响价格和产出的一条途径是通过货币供给的变动对投资支出

的影响来实现的
。

在凯恩斯主义经济学理论的体系中
,

货币供给的增加对投资的影响主要是通过降低

市场利率实现的
。

而货币主义理论中
,

除了这种间接的影响以外
,

货币供给的增加还可能通过直接用货

币代替投资商品来直接影响投资支出
。

两种理论框架中
,

货币对投资的影响都会通过加速效应不断累

积增强
。

投资的调整又会对总需求产生影响
,

进而影响产出和价格水平
。

货币政策的传导途径主要包

括
“

货币渠道
”
(M o n ey 。ha n n el)和

“

信贷渠道
”
(C r e d it 。ha n n e l)

,

有关货币传递机制的一些较新研究将货

币政策引起投资变化并作用于实体经济的具体途径归纳为如下 5 条 (Mish k in
,

19 9 8 )
:
(l) 货币供应 个~

利率 告‘投资 个~ 产出 个
; (2 )货币供应 个~ 货款可得性增加 个~ 贷款 个~ 投资 个~ 产出 个

; (3 )货币供

应 个~ 股票价格 个~ q 个~ 投资 个~ 产出 个
; (4 )货币供应 个~ 股票价格 个~ 企业净值 个~ 逆向选择和

道德风险令~ 贷款 个~ 投资 个~ 产出 个
; (5) 货币供应 个~ 股票价格 个~ 企业净值

、

现金流量
、

产品销售

收人增加 个~ 逆向选择和道德风险 今~ 贷款 个~ 投资 个~ 产出 个
。

而在现实中
,

这 5 条途径通常是相

互影响
,

共同作用的
。

除了货币供给对投资的影响以外
,

扩张性的财政政策除了通过增加财政支出以刺

激总产出之外
,

还会通过提高实际市场利率水平产生
“

挤出效应
” ,

减少部分私人投资
。

然而
,

如果这种

扩张性的财政政策能够提高收入
,

同时投资的加速效应比较强的话
,

财政政策对投资的这种负面的
“

挤

出
”

效应影响将会有所缓解
。

因此
,

关于扩张性财政政策对投资的影响目前尚无统一的意见
。

(二 )模型框架

本文的理论模型基于新古典投资模型(H a ll和 Jo rg e n s o n ,

19 6 7 )
。

H all和 Jo r g e n s o n 所推导的原始

模型是建立于一个最优化模型之上的
,

该模型将意愿资本存量和资本的使用者成本联系在一起
,

通过资

本的使用者成本将资本同利率
、

税收政策和资本价格相联系起来
。

在新古典模型中
,

将资本的使用者成

本和期望未来产出水平视作投资决策的主要决定因素
。

由于资本的使用者成本可以体现政策对投资的

影响
,

因此是我们考察的重点
。

我们假定在时刻 t 时
,

投资决策由预期未来产出水平 (Y )和资本的使用

者成本(c )所决定
: K

,

= f(Y
‘ , 。,

) (l)

式中的 K
,

为 t 时刻时的资本形成总量
。

假定中国企业的进行投资决策的生产函数为 CD 型生产函数
,

K一
。
Yr讨

u t

(2)

其中
,

式中的 “ :

是所有模型 中没有考虑因素的扰动项
。

用 I
,

表示在 t 时刻
,

资本存量累积为 K
,

时的投资流量
,

则有
: I

:

一 (K
,

一 K 卜 1
) + 拼

卜 ,
(3)

在新古典经济学的框架中
,

一般认为资本的使用者成本的决定因素包括使用投资资金的机会成本
、

资本折旧率
、

价格水平
、

资本的收人税率以及搜寻投资资金的成本等
。

在 2 001 年
,

R o m e r 曾提出了一个

资本的使用者成本定义
,

即 ‘ =
凡 (r 十 占一 汀)

P (1 一 r )
(4 )

其中 尸
.

为资本品价格
, P 为产出价格

; :
为名义利率

; 古为折旧率
; 二 为以 尸 k

计算得到的通货膨胀

率 汗为税率
。

本文的实证研究的理论模型基本以 R o m e r 所给出的这个模型作为基础
。

式中的利率可

以作为投资资金机会成本的一个度量指标
; 基于中国经济的现实情况以及金融与信贷市场的不完善

,

搜
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寻投资资金的成本也应该是影响资本使用者成本的一个重要因素
,

但由于难以找到合适的指标对此进

行测量
,

因此在这里并没有将此纳人模型考虑范围之内
。

由式(4) 可知
,

资本的使用者成本
。 是关于价

格水平
、

真实利率
、

折旧率和税率的函数
。

由于货币政策可以通过调整货币供给或直接调整基准利率来

影响利率水平
,

而财政政策则可以影响税率
,

货币政策和财政政策都能通过影响资本的使用者成本进而

对我国的投资情况产生影响
。

根据新古典经济理论的这个投资模型
,

我们能够初步探究我国的一些宏

观政策将如何决定投资行为
。

式(2) 和 (3) 是本文进行计量分析的模型基础
,

在式(3) 左右两侧减去 I,
一 , ,

可以得到

△ I
:

= △ K
:

+ aK
: 一 :
一 I卜 ,

= a △ (Y忿e卜
u .

)一 [ I
t一 :
一 。SY :

一 ; e
卜

, u 卜 ,

〕 (5 )

可以发现
,

式(5) 正好是误差修正模型形式
,

那么我们在此就可将后面方括号中的部分视作长期均

衡关系的一种形式
,

并可进一步将其改写为
:

In l
,

= b0 + bl Iny
,

+ bZ In e :

+ : ,

(6 )

式中的 安
:

表示的是非均衡误差
。

根据式(4) 可知资本的使用者函数是关于实际利率
、

税率的函数
、

折旧率以及价格水平的函数
,

但是

根据新古典经济理论
,

价格水平是外生给定的
,

投资决策并不受其影响(Cab al lero
,

1 9 9 9 )
,

所以这里我们

并没有将价格水平纳人模型
。

同时由于我们主要关注的重点是政策因素对投资行为的影响
,

故在此处

将折旧率也从略
,

因此得到的模型形式如下所示
:

In l
,

= a + a lny
,

+ bln 乙 + cr
:

+ ￡:

¹ ( 7 )

为了便于估计
,

本文所使用的经济计量工具是向量自回归模型 ( v ec tor A ut or eg re ss iv e Mod el )
。

这

种模型的分析技术最早是由 Si m s 于 19 80 年提出的
, V A R 模型通常用于相关事件序列系统的预测和分

析随机扰动对动态系统的动态影响
,

并可 以避免结构建模方法中需要对系统中每个内生变量滞后值函

数建模的问题
。

因此
,

在这里我们可利用该模型来分析货币政策和财政政策变量对投资的影响
。

V A R 模型是由一组等式方程构成的方程组
,

方程的每个变量都由其 自身的滞后变量和方程组中的

其他变量的滞后值决定
。

根据 ( 7) 所建立的 V A R 模型包括 4 个变量
:
投资 J

、

有效需求 (产出 ) Y
、

税率
r

和实际利率
: 。

由这 4 个变量构成的 p 阶 V A R 模型 (取 p 阶滞后变量 ) 的方程可以表示为
:

x
,

二 K + 习。
‘x , .

+ U
,

( 8 )

UUU

一一U

门lesesesesseeeesesesJ
口甘口廿泞
.八口f, n ‘ ) {K

1

1 产
1一

其 ,
: ‘ 一

⋯川
,

‘ 一

⋯训
,

民一

1数
{ r J 〔K

;

{ Le.
: . :

8 13 . :

825
. :

6 02 . :

8 33 二

60 3二

,�弓‘n‘,人心乙内」

.行��日月
�

U
.

一 N ( 0 ,

时)
。

三
、

实证研究结果

(一 )变量选取和数据来源

本文希望通过实证经验数据探究货币和财政政策对投资的影响情况
,

根据研究的结论
,

对货币政策

和财政政策通过影响投资
,

进而影响宏观实体经济的过程进行一个简要的总结
.

但我们在这里并不是

以总投资支出为研究对象
,

而是分开研究货币政策和财政政策会对固定资产投资
、

房地产建设投资
、

外

¹ 由于实际利率可能为负值
,

在进行实证检验时无法对其求对数值
。

因此
,

在模型 中取的是其原始值
,

而式 ( 4) 相当于假定

资本的使用者成本函数形如 CD 型函数形式
,

这当然是一个不尽然与事实相符的假设
,

但是由于本文的主要 目的并不 是准确估计

各系数
,

而是根据 V A R 模型探究投资对于各变量扰动 的响应情况
,

这样 的假设也是可以接受的
.
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商直接投资这些关键的投资指标产生何种影响
,

并对这些影响情况进行比较
。

因此对于式 (7) 中的 I
,

在进行实证检验时所使用的数据分别为固定资产投资(F A I)
、

房地产建设投资 (C()N S) 和外商直接投资

(F D I) 指标
。

根据新古典的投资模型
,

Y 应该是对投资的有效需求
,

一般来说可以使用实际 G D P 数据

来表示
。

通过税率
r 可 以反映出国家的财政政策

,

但是我国目前并没有现成的税率季度数据
。

由于主要是

考察对企业投资的影响
,

这里我们参考何新华和秦朵(2 0 0 4 年)的方法
,

从国家的财政税收目录中
,

选取

出与企业生产活动相关性比较高的增值税
、

消费税
、

营业税和企业所得税
,

用这些税收的总额除以当年

的 G D P 总额来做为税率变量
。

由于在 2 00 4 年 10 月之前
,

我国在长达 9 年的时间内都并未对存款利率进行过调整
,

如果采取存款

利率作为利率指标
,

那么在本文的考察样本期内 (19 98 一2 0 0 7 年 )
,

得到的模型的拟合程度并不理想
。

在这里
,

我们使用我国央行所制定的再贴现率作为利率的一个指标
。

在式 (4) 中的资本使用者成本定义

中
,

要将利率减去资本折旧率和通货膨胀率
,

这里只考察将名义利率减去通货膨胀后的实际贴现率
。

其
. 、

~ , , ~
,

⋯
, , 、 ,

~ 。 一 一 ‘ ~
, , _

~ 一 一一 ~
, ‘

一 ~ ~
_

,

_ _
_ 、
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_

~
、

,
、 .

~ 尸
,

甲通贾够服的甘界足米用谷牛阴后 氏泪贾有价俗指戮气七t’l , 孚度双循
,

通瓜两 盯 一 甘 一 I L, )

厂 。

计算获得
,

其中 P0 和 尸,

分别表示基期和当期的价格指数
。

本文所使用的数据是 19 9 8 一 20 0 7 年间的季度数据
,

数据主要来源于各年的《中国统计年鉴 》
、

CC E R

的色诺芬数据库和中国统计数据应用支持系统
。

由于 目前我国数据收集方式的特殊性
,

因此部分序列

表现出了很强的季节性
。

但是我国的实际情况
—

如央行曾采用
“

上半年收款
,

下半年放款
”

这种具有

明显人为性质的贷款政策操作方式
—

决定了投资的季节特性也可能是由政府投资的特点所决定的
。

可 以通过相关的计量软件通过季节调整的方法对这些数据的季节性进行一个初步的调整
。

除了实际利

率变量之外
,

其他的所有变量都使用其原始值的对数值
,

并通过价格平减转变为了 20 0 0 年的不变价水平
。

(二)对模型数据的基本分析和平稳性检验

在对 V A R 模型进行估计之前
,

首先需要对各变量进行单位根检验
。

表 1 列出了对这些变量的时间

序列数据进行单位根检验的结果
,

在进行单位根检验的时候
,

采取的是传统的增广迪基一福勒(A D F) 检

验
。

将表 1 中列出的单位根检验得到的 t 统计量同由 E n g el 和 Yoo (1 9 8 7 )给出的检验临界值进行 比较
,

可以发现在 5 %的显著水平之下
,

这些变量在水平数据时都是非平稳时间序列的
。

而在一阶差分后
,

单

位根检验的零假设都被拒绝
,

差分后的数据都是平稳序列
。

因此所有变量都是一阶单整的
。

衰 1 各变t 的单位根检验结果

变变量量 A D F统计量量 5写临界值值 变量量 A D F 统计量量 5 %临界值值

FFFA I (C
,
0

,

5 ))) 0
.

4 4999 一 2
.

9 5 111 D FA I(C
,
0

,

l)⋯⋯ 一 4
.

57 666 一 2
.

9 4 333

CCCON S (C
,
0

,
4 ))) 0

.

3 5 888 一 2
.

4 8444 D CON S (C
,

T
,

l ) ⋯⋯ 一 6
.

4 9 111 一 3
.

5 3 666

FFF D I (C
,
0

,

3 ))) 一 0
.

1 6 999 一 2
.

9 4 666 D FD I(C
,
0

,
2 ) ⋯⋯ 一 5

.

0 9 666 一 2
.

9 4 666

YYY (C
,
0

,

4))) 一 0
,

17 777 一 2
.

4 8 444 D Y (C
,
0

,

1) ⋯⋯ 一 4
.

35 888 一 2
.

94 333

rrr (C
,
0

,

1 ))) 一 2
.

7 1444 一 2
.

93 999 D r (C
,
0

,

2 )
’

二二 一 4
.

3 9 111 一 2
.

9 4 666

rrr (C
,
0

,

1))) 一 0
.

7 2 999 一 2
.

9 3 999 D r (C
,
0

,
l)

’ ...

一 3
.

24 333 一 2
.

94 111

注
:

⋯表示在 1%的里信水平下拒绝单位根假设
. ”表示在 5多的里信水平下拒绝单位根假设

;
在变量后括号中的 3 个字符分

别表示单位根检验中包括截距项
、

时间趋势项以及所包含的滞后阶数
,

前两项中 。表示 不含截距项或时间趋势项
; D 表示一阶差

分后的结果
.

除利率外
,

其他变t 都是经过价格调整后数据的对数值
。

(三 )模型设定以及协整关系检验

在确定 V A R 系统的协整关系之前
,

需要先估计一个不受限制的 V A R 模型并确定该模型的合理滞

后阶数
,

由于本模型采取的是季度数据
,

结合 A kai k 。 和 & h二rz 信息准则
,

选择模型的滞后阶数为 4

阶
,

即 k 一 4
。

对 V A R (4) 模型进行估计
,

并检验估计得出的残差
,

并未发现 自相关
、

非正态分布以及

A R C H 结构等模型设定错误的问题
,

因此下面的实证分析将基于这个 V A R (4) 模型展开
。

接着
,

我们将使用约翰森协整检验来确定 3 个系统中变量之间协整关系的个数
。

这里
,

我们选择的

是协整均衡项没有截距项
,

也没有趋势项的模型形式
。

对以固定资产投资
、

房地产建设投资和外商直接

2 l
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投资为研究对象的 3 个向量系统进行检验
,

具体的迹统计量(tra c 。 : ta ti st i‘ )和最大特征值(

g e n、l“。)和检验结果如表 2一表 4 中所示
。

裹 2 固定资产投资模型的约翰森协整检验结 果

从召工之爪“功 亡之-

特特征值值 原假设设 迹统计量量 5% 临界值值 结论论 最大特征值值 5%临界值值 结论论

000
。

70 888 r = OOO 64
.

7 1000 47
.

8 5666 拒绝绝 4 5
.

55444 27
.

58 444 拒绝绝

000
。

29 333 O<
r
( 111 19

.

15 555 29
.

79 777 接受受 12
.

8 6555 2 1
.

13 222 接受受

000
.

15 444 1<
r

《 222 6
.

29 111 15
.

49 555 接受受 6
.

20 555 14
.

26 555 接受受

000
.

0 0 222 2<
r
《 333 0

.

08 666 3
.

84 111 接受受 0
.

0 8666 3
.

84 111 接受受

衰 3 房地产趁设投资模型的约翰森协盛检验结果

特特征值值 原假设设 迹统计量量 5拓临界值值 结论论 最大特征值值 5多临界值值 结论论

000
.

61 777 r ~ OOO 7 2
.

6 4 333 5 4
.

0 7 999 拒绝绝 3 5
.

5 2 555 28
.

58 888 拒绝绝

000
.

42 111 0 <
r
成 111 37

.

1 1777 35
.

1 9333 拒绝绝 2 0
.

2 4 111 22
.

30 000 接受受

000
.

25 777 1<
r
( 222 16

.

8 7 777 2 0
.

2 6222 接受受 1 0
.

9 6 777 1 5
.

8 9 222 接受受

000
.

14 888 2<
r
镇 333 5

.

9 1000 9
.

1 6 555 接受受 5
.

9 1 000 9
.

16 555 接受受

裹 4 外商直接投资模型的约翰森协整检脸结果

特特征值值 原假设设 迹统计量量 5多临界值值 结论论 最大特征值值 5拓临界值值 结论论

000
.

68 777 r一 OOO 56
.

32 999 4 7
.

8 5666 拒绝绝 3 5
.

7 8 111 30
.

4 4 000 拒绝绝

000
.

19 888 O<
r
成 111 13

.

5 1000 29
.

7 9777 接受受 15
.

59 555 2 4
.

15999 接受受

000
.

13 222 1<
r
( 222 5

.

36 333 15
.

4 9555 接受受 9
.

6 1 888 17
.

7 9 777 接受受

000
.

0 0 333 2<
r
镇 333 0

.

1 1000 3
.

84 111 接受受 5
.

6 6888 1 1
.

2 2555 接受受

根检验结果证实
,

这 3 个系统内都至少存在一个协整关系
。

在经过正则化之后
,

可以得到长期均衡

关系和其调整系数分别为
: ¹

In 厂摊 I = 1
.

6 llln G D P 一 0
.

0 13r
十 0

.

36 6 !n r ( 10 )

( 0
.

0 5 6 ) ( 0
.

0 0 7 ) ( 0
.

10 9 )

舀。
; ~ (一 5

.

6 6 5 ,

一 0
.

6 0 0 ,

一 4
.

6 19 ,

一 0
.

46 一) ( 11)

( 0
.

6 52 ) ( 0
.

27 7 ) ( 2
.

320 ) ( 0
.

277 )

In OON S = 1
.

14 8 In G D P 一 0
.

0 38 r + 1
.

28 4In r ( 12 )

( 0
.

0 7 7 ) ( 0
.

0 10 ) ( 0
.

149 )

舀~ = (一 2
.

6 7 4 ,

一 0
.

952 ,

一 5
.

7 9 5 , 0
.

28 6 ) ( 15 )

( 0
.

6 46 ) ( 0
.

27 5 ) ( 2
.

4 65 ) ( 0
.

319 )

In F D I = 0
.

522 In G D P + 0
.

0 20 r
一 0

.

249 In r ( 14 )

( 0
.

0 8 8 ) ( 0
.

0 48 ) ( 0
.

0 6 3 )

舀。
, = (一 1

.

0 34
,

一 0
.

534
, 2

.

8 5 8 ,

一 0
.

0 5 6 ) ( 15 )

( 0
.

347 ) ( 0
.

27 4) ( 1
.

48 8 ) ( 0
.

17 9 )

根据协整的定义
,

式 ( 10 )
、

( 12)
、

( 14 )式所度量的是各种投资与有效需求
、

实际利率以及税率水平之

间的长期关系
。

显然
,

实际需求决定着各种投资水平
,

但是外商直接投资对实际需求的弹性较小
,

实际

利率对各种投资的影响相对较小
,

但总体而言
,

随利率水平的提高
,

固定资产投资与房地产投资的增长

速度将会减缓
,

但外商直接投资的增长速度反而会加快
。

同样
,

税率对国内投资和国外投资的影响也存

在较为显著的差异性
。

根据回归结果
,

税率水平提高将会导致固定资产投资和房地产投资总量增加
,

但

是却会降低外商直接投资的增长速度
。

根据经济学理论
,

如果税收负担增加
,

企业的投资倾向应该相应

受到一定的程度的制约遏制
。

但是估计结果表明国内投资增速和税率成正相关
。

一种可能的解释是本

¹ 估计系数下的括号内标注的数字是其标准差估计量
,

下同
。
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文中所使用的税率指标是采取增值税
、

消费税
、

营业税和企业所得税占G D 尸 的比例
,

尽管这可以从一定

角度上反映企业所承担的税收负担
,

但是它的变化趋势并不尽然能够完全反映国家财税政策的宏观调

控倾向
,

而伴随投资总量的增加
,

企业生产能力的增强必然伴随着税收成本的增加
,

因此这两个变量之

间存在正向关系
,

较为符合现实
。

在对投资的诸多影响因素中
,

利率毫无疑问应该是对其最为重要的一个变量
,

利率的高低直接关系

到企业贷款投资的成本高低而同时央行也可以通过实施各种货币政策有效地对利率进行控制
,

从而达

到其调控投资和总产出的目的
。

前文在理论回顾中已经提到
,

利率的提高将会引致投资总额减少
,

而利

率的降低则能有效激发企业的投资热情
,

因此投资和利率之间应当存在一个负相关的关系
,

固定资产投

资的均衡方程式 (10 )和房地产建设投资的均衡方程式 (12) 验证了该点
,

但在外商直接投资的式 (14) 中
,

投资总额却与利率呈现正相关的关系
。

这可能是因为利率水平的提高会相应增强人民币升值预期
,

加

上国内企业的债券和权益回报率相应提高后会吸引国外资金进人国内投资所致
。

再对这 3 个方程式进行 比较
,

固定资产投资对有效需求的弹性是最大的
,

而国内有效需求对外商直

接投资的影响最小
。

利率变动给房地产建设投资造成的负面影响要大于固定资产投资
。

同时根据调整

系数可见
,

在向量误差修正模型的系统内
,

第一个方程式的调整系数都为负数
,

这表明当受到冲击导致

这些投资总量偏离长期均衡时
,

它们都能够自发向均衡状态收敛
,

其中固定资产投资的收敛速度最快
,

其次是房地产建设投资
,

而外商直接投资的稳定性最差
。

四
、

结论和政策建议

本文以新古典主义的投资模型为基础
,

建立了向量误差修正模型来探究影响我国几种投资总额的

因素
。

本文所使用的投资成本变量是由生产函数所引申而来
,

描述了资本的使用者成本
,

由于资本的使

用者成本中考虑了真实利率和税率等变量
,

因此政府对投资的宏观调控可以通过该指标传递给投资总

额
。

本文中考虑了 3 种投资
:

固定资产投资
、

房地产建设投资和外商直接投资
。

由于资金来源和投资用

途的区别
,

这 3 种投资呈现出不同的特征
。

在本文中所使用的解释变量分别为可以反映总需求的产出水平
、

可以反映国家财政政策的税率以

及可 以反映货币政策的真实利率
。

由于现实条件的约束
,

文中的税率采用的是用增值税
、

消费税
、

营业

税和企业所得税的总和除以 G D 尸 的一个比值
,

用其来表示企业所承担的税收情况
。

而真实利率采用的

是再贴现率减去通货膨胀的真实贴现率
。

根据约翰森协整检验
,

我们可以判定 3 个 V A R 模型组之间都

存在协整关系
。

税收是财政政策影响总投资的一条有效途径
,

税收对投资的调节主要是通过财政收人和支出两方

面来实现的
。

在财政收人方面
,

可以通过减税和税收优惠来提高企业利润
,

刺激投资
。

在财政支出方面

可以通过政府支出中对基建的投资带动其他投资主体加人
,

从而实现投资的扩张
。

但是
,

财政措施如减

税
、

补贴等政策很难采用时间序列数据来表示
,

因此本文使用了税率的一种模拟算法
。

从本文的脉冲响

应分析不仅可 以看出一个正向的冲击会给 3 种投资都带来持久的负向影响
,

而且可 以明确地看出
,

在 3

种投资中
,

外商直接投资对税率的变动最为敏感
。

因此
,

在对外商直接投资进行调节时
,

可 以考虑采取

税收等财政政策来进行
。
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